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世界金融危機1）
―事実整理と危機の背景―
平　田　英　明
墨　　　昌　芳
要旨
2008年９月のリーマン・ショックを象徴とする今般の世界金融危機は，
そのショックが金融部門だけにとどまらず，実体経済に大きな影響を与え
ることとなった。本稿では，サブプライム問題以降の一連の流れを整理し，
その発生メカニズム，ショックの伝播メカニズムを明らかにする。それと
共に，特に金融面での各国が受けた影響とそれへの政策対応に関し，米欧
日について考察し，今般の金融危機の原因を整理し，本危機を踏まえた新
しい金融システム構築に向けた課題を提示する。
１．はじめに
2007年より，米国においてサブプライムローンと呼ばれる低信用者向け
1）	 本稿の内容は，原則として2009年９月時点までの情報に基づいているが，一部の情報は更
に2010年２月までの情報を用いている。本稿の内容の一部は，深尾光洋が「主査」，平田が
「総括」をつとめて作成した研究報告書である。深尾・平田他（2009a,	2009b,	2009c,	2008a,	
2008b）や南里・平田（2009）からの大幅な加筆修正や再構成に拠っている。研究報告書の
共著者である深尾光洋，王宏平，戸城正浩，南里光一郎，髙山武士，田中大輔，田辺真裕子，
藤田一郎の各氏には，援用を快諾して下さったことに，深く感謝する。なお，本研究は，全
国銀行学術研究振興財団助成金（平田），法政大学サステイナビリティ研究機構研究費（墨）
に基づく研究である。
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住宅ローンの焦げ付き（返済の不可能化）に端を発した「サブプライム問
題」と呼ばれる金融不安が表面化し，その影響が全世界に飛び火した。そ
の後は，より高い信用者向けのローンの焦げ付きも進み，いくつもの民間
金融機関が破綻したり，政府系住宅金融機関の経営危機が顕現化したりし
た。当初は，「サブプライム」という文言が用いられたが，影響の拡大を踏
まえ，その後，今回の一連の危機は米国住宅金融危機，もしくは世界金融
市場危機などと呼ばれる。
証券化という新しい金融技術が活用されたことで，世界中に波及したこ
とが今回の危機のきっかけとなったという意味では，今回の危機はいわば
21世紀型の金融危機だといえる。証券化は，ある経済主体の保有する資産
をその経済主体から分離した上で，それを裏付けとした証券を発行して投
資家に販売するという仕組みである。サブプライムローンの場合，ある経
済主体とはサブプライム層に貸出を実行した金融機関である。通常，複数
の様々なサブプライム貸出を束ねて証券化が行われ，より複雑になると，
全く違う種類の資産（例えば，企業向け貸出や自動車ローン）も寄せ集め
て証券化が行われる。一度証券化されたものを複数束ねて再度証券化する
ことも行われた。証券化関連の金融商品の投資家は世界中に存在したため，
影響が世界に波及した。
本稿では，一連の危機の具体的な経緯を整理しながら，その背後にある
メカニズムについても考えていく。その中で，今回の危機は必ずしも21世
紀型とはいえず，むしろ今回の危機の本質は決して目新しいものではない
ことを指摘し，その解決に向けた課題にも言及していく。たしかに，証券
化の利点である資産の流動化の落とし穴を象徴しているという意味では今
回の危機は21世紀型ではあるが，証券化はあくまで問題点の顕在化を防げ
た要素に過ぎないと考えられることを説明していく2）。
本稿の構成は以下のとおりである。第２節では，金融危機発生の背景や
2）	 ここでは，銀行貸出のような，通常は銀行が保有し続ける資産を，他の主体に転売すること
が出来るようにすることを流動化と呼んだ。
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各国への影響を整理する。第３節では，日米欧における金融面での政策対
応について考察を行う。第４節では，情報の非対称性の問題，金融の規制
の問題や金融機関の雇用方式の問題，更には銀行の自己資本比率規制につ
いても議論を行う。第５節では，本稿で触れられなかった今後の課題につ
いて言及しておく。
２．金融危機の発生とその波及
今回の金融危機は，1990年代後半から2000年代に急速に拡大した様々な
金融技術や金融スキーム，そしてそれに付随する金融ビジネスの変化を背
景として起きていると考えるのが妥当であろう。そこで，2007年以降，サ
ブプライム問題やモノライン危機，GSEの経営問題など米国を中心として
金融市場が不安定化の一途をたどっていた一連の流れについて説明しつ
つ，そこで使われた金融技術や金融スキームに関する整理を行っていきた
い3）。
２．１．金融危機発生の流れ〜GSE２社の国有化まで
当節ではまず，リーマン・ブラザーズ破綻（2009年９月15日）前後で時
期を区切り金融不安発生の背景を考えていく。なお，大まかなタイムライ
ンについては，補論を参照されたい。
はじめに，ここではサブプライム問題（2007年夏ごろ）からGSE２社の
公的管理下入り（2008年９月７日）までの流れを簡単に確認する。サブプ
ライム問題の発端は，まず，バブルの様相を呈していた米国住宅市場が
2006年中頃からピークアウトしたことにより，住宅価格の永続的な上昇を
暗黙の前提条件としていたサブプライムローンが大量のデフォルトを起こ
し始めたことである。
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3）	 GSE：Government	Sponsored	Enterpriseの略。本稿ではファニーメイとフレディーマック
を指す。
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（証券化の仕組みとその問題点）
サブプライムに限らず，米国では住宅ローンの多くが証券化される。図
表１はサブプライムローンの場合の証券化の流れを示したものである。そ
もそも証券化がされない場合，住宅ローンを債権として保有するのは，こ
の図表では住宅金融会社の部分に位置する金融機関である（オリジネータ
ーと呼ぶ）。ただし，米国では住宅ローン実施時にすでにそのローンを証券
化することが前提となっている場合が多い（いわゆるOTD〜Originate	to	
Distribute〜）。証券化されることにより，各債権がプールされ，それが細
分化されて投資家に販売されることになる4）。
ここで気をつけるべき点がいくつかある。まず，証券化されようが，さ
れまいがプールされた住宅ローン債権にかかるリスクの総量は変わらない
ことである。ただし，プーリングした上で，それをバラバラにすることで，
バラバラにされた部分（各投資家の保有する証券化商品）については分散
効果が働くことになる。
第２に，証券化の際には，優先・劣後構造と呼ばれる元利金の支払順位
設定が行われることである。例えば債権プールの５％が不良債権化したと
図表１　サブプライムローン証券化の流れ
CDO of CDO
サブプライム
ロー ン
住宅金融
会社
投資銀行
など
銀行など
モノライン
保証 投資
貸付 売却
証券化 証券化
RMBS CDO
RMBS CDO
RMBS CDO
RMBS
機関投資家（投資銀行，ヘッドファンド，SIV など）
4）	 実際には，SPC等を経由するため，貸出債権保有者から，直接，投資家に債権プール（の一
部）が直接売却される訳ではない。また，本来は真性譲渡や倒産隔離に関する法的な議論も
重要である。詳しくは筆者（平田）が一部執筆している日本銀行金融市場局（2004）を参照。
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しても，優先順位の高いシニアと呼ばれる部分（シニア・トランシェ）が
毀損することはなく，優先順位の最も劣後するエクイティと呼ばれるトラ
ンシェから毀損していく。通常は，エクイティ・トランシェをオリジネー
ターが保有することで，オリジネーターによる証券化を使ったモラル・ハ
ザード的な行動（＝不良化している債権を売り飛ばすような行動）が抑止
されるという仕組みをとる。
第３に，こうした証券化商品の裏付けとなる資産が具体的にどのような
資産であるかについての情報を得ることは意外と難しく，あくまで債権プ
ール全体の集計的な情報が手に入る程度なことが多いことである。これは，
裏付けとなっている資産一つ一つについて細かく投資家向けに説明するこ
とは非現実的なためである。例えば，2007年度末に日本の中小企業金融公
庫（現・日本政策金融公庫）の証券化支援業務の一環として行われた「地
域金融機関平成20	年３月CLO」について見てみよう。こういった証券化商
品の詳細については，その商品を格付けした格付機関と証券化の組成を行
ったアレンジャー等が投資家向けに情報を発信する。このうち，格付機関
の公表する資料によると，優先・劣後構造，オリジネーターやアレンジャ
ーの情報，スキーム，といった基礎情報の他，債権プールの全体的な属性
が示されている。全体的な属性とは，債務者の業種，地域，借入額，定量
的情報（貸付金月商倍率，売上高，従業員数，業歴，与信歴，純資産，自
己資本比率，有利子負債月商倍率，売上高経常利益率，売上高支払利息割
引率，インスタント・カバレッジレシオ）の分布，そしてスコアリングモ
デルによるデフォルト確率の分布などである。このようなプールされた全
体的な情報はある程度開示されるものの，裏付資産に関する個票データ（個
別の裏付資産に関する情報）は開示されることは少ないとされる5）。
ここで，裏付資産の情報が格付機関によって提供されるという点に注目
しておいて貰いたい。格付機関は各トランシェに格付を付す。例えば，上
世界金融危機─事実整理と危機の背景─
5）	 アレンジャーから一部の大口投資家に向けてある程度の個票データが開示される場合もある。
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述の「地域金融機関平成20年３月CLO」の場合，ムーディーズ社の格付は，
シニア・トランシェに相当する優先受益権84億円部分の格付はトリプルA，
シニアに劣後するトランシェに相当するメザニン受益権4.6億円はA２と
なっている6）。「鶏が先か，卵が先か」のような議論にはなるが，各トラン
シェのサイズはどの程度の格付が賦与されるかを考慮しながら設定される
ことになる（つまりトランシェの金額を設定してから格付が賦与されると
いうのが建前ではあるが，実際には，必要な格付が賦与されるようにトラ
ンシェの金額を設定している。この点はAshcraft	and	Schuermann	（2008）
も参照されたい。）
（合成証券化商品〜CDO）
サブプライム問題を大きくした背景には，サブプライムローンの証券化
された商品やその他の証券化商品を合成して更に証券化商品が組成された
こ と が 挙 げ ら れ る。 こ の よ う な 商 品 は CDO（Collateralized	Debt	
Obligation），もしくはCDO	of	CDOなどと呼ばれることが多い。裏付資産
は，サブプライムローンの証券化商品，オートローンの証券化商品，商業
用不動産の証券化商品といった各種の証券化商品である。こうなると，
CDOの裏付資産は証券化商品であるが，その裏付け資産である各種のロー
ンの種類は膨大な数になるばかりでなく，各証券化商品間の関係性（相関）
がどのようになっているかは，解りづらくなる。裏付資産のオートローン
とサブプライムローンの借り手が同一人物である可能性すらあるかもしれ
ないが，そこまでのひも付けは事実上不可能になってしまう。
そして，（一部では錬金術と揶揄されるような）優先・劣後構造を使った
仕組みもCDOを通じた問題の拡大を助長したもう一つの大きな要因であ
6）	 更に劣後するエクイティ相当のトランシェ（中小公庫が保有するシニア劣後受益権	6.13億
円と参加金融機関が保有するジュニア劣後受益権7.6億円）については，格付が公表されて
いない。格付はあくまで投資家向けの情報であり，オリジネーターである金融機関の保有す
るエクイティ・トランシェについては格付を公表する必要がないためである。
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る。この一例をみてみよう。サブプライムローンの証券化のスキームと各
トランシェの割合の例を示したのが図表２である。ここにあるように，
CDOの中にはトリプルＢなどの低格付けのトランシェを集めて再度組成
されたものがある（CDO	of	CDO）。このようなCDO	of	CDOのトリプルＡ
とシンプルな証券化商品のトリプルＡとは，格付の上では同レベルの信用
度にみえるが，原債権の劣化が経済全体で進む場合，CDO	of	CDOのトリ
プルＡはもともとトリプルＢ格のトランシェから作られているため，シン
プルな証券化商品のトリプルＡと比して劣化スピードが圧倒的に速くなる
可能性が極めて高いのである。
以上のようなメカニズムを通じ，ローンレベルでのデフォルト発生は，
ローンを基にした資産へ，更にはサブプライムローン等を基に組成された
CDOなどの金融商品へと次々に影響を与えることになる。そのため原資産
のデフォルト増加により，証券化商品の価値も急落することとなった。
（ヘッジファンドとSIV）
ヘッジファンド等は，このようなCDOに高いレバレッジをかけて積極的
に投資を行っていたことから，早い段階で資産価値急落により多額の損失
を被った。2007年7月から8月にかけては，ベアー・スターンズ参加のヘッ
ジファンドが破綻したほか，「パリバショック」とも呼ばれるBNPパリバ
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図表２　サブプライムローンを基点とした証券化スキームの一例
サブプライム
ローン
債権
サブプライムローン⇒RMBS
AAA（80）
AA（5）
A（6）
エクイティ（4）
BBB＋（2）
BBB
BBB－（1）
BB（1）
RMBS・
その他のABS
（大半がBB～
BBB＋）
RMBS⇒CDO
AAA（70）
AA（10）
A（10）
エクイティ（4）
BBB（5） CDO
（大半がBBB
トランシェ）
CDO⇒CDO of CDO
AAA（60）
AA（10）
A（10）
エクイティ（10）
BBB（10）
注）	 （　）内の数字は各トランシェの比率例。
資料）	 ゴールドマンサックス経済調査部レポートなどを基に筆者作成
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傘下のファンドの凍結が行われている。また，こうした損失発生により多
くのヘッジファンドは資金繰りに窮するようになり，資金確保のための株
式等売却を行った結果，世界的な株安を招くこととなった。
次に，影響を受けたのが大手金融機関である。多くの大手金融機関は，
表面上はリスクを遮断した投資ビークルなどと呼ばれる特別目的会社
（SIV：	Structured	Investment	Vehicle）でサブプライム資産等の運用を行
っていたが，危機発生により損失を抱えたSIVを抱え込まざるを得ず，損
失を被ることになった。SIVとは，銀行などが様々な資産担保証券の運用
やファイナンスを行うために設立する会社であり，名目上は大手金融機関
とは別組織として投資活動を行う。連結対象外の運用会社であり，実体的
には大手金融機関の意向に沿った高いリスクテイキングを行っていた。典
型的なSIVは，資産サイドでRMBSやCDOに投資する一方で，これらの資
産を担保にしたABCP（資産担保コマーシャルペーパー）を発行し，期間
１カ月から３カ月程度の短期資金を調達していた。つまり，短期のABCP
で資金を調達し，長期のRMBSやCDOに投資することで，長短金利差を利
用した大きな利益を上げていた。しかし，CDOの価値が下落すると，SIV
は資金調達に窮したことなどを背景に大きな評価損失を抱えた。
SIVの救済について，大手金融機関は資本と流動性が不足する状況に陥
った7）。2007年11月から2008年１月にかけて，こうした状況に手を差し伸
べたのが，産油国やアジアのソブリン・ウェルス・ファンド（SWF：	
Sovereign	Wealth	Funds）である。クウェート投資庁やアブダビ投資庁，
GIC（シンガポール政府投資公社）などが欧米金融機関への資金注入要請
に応じている。
7）	 SIVは本来銀行の連結対象ではないが，金融機関はこれら傘下のSIVとコミットメントライ
ン契約を結び，多額の信用供与を行っていた。資金調達に難を抱えたSIVは一気にこの資金
を引き出すこととなり，それに対し資金を供与せざるを得ない銀行は流動性不足に陥った。
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（モノライン危機）
続いて，2007年末から翌年年初にかけて発生したのが，モノライン危機
である。「モノライン」とは英語の直訳では，単一の（mono）事業（line）
を意味し，米国においては金融保証業を専門に行う保険会社のことを指す。
mono	の名の通り，地方債や資産担保証券のみを保証対象としていて，自
動車や火災など様々な保険を扱う保険会社（マルチライン）と区別されて
いる。危機以前は，米国ではMBIA社，Ambac	社，FSA社，FGIC社の上位
４社で，モノライン会社全保証額の85％を占める寡占市場となっていた8）。
元々の主たる業務である地方債などの保証業務については，地方債発行
額（フロー）のうち，モノラインによる保証付き債券の割合は，1983年に
は10％程度であったが，98年には50％を超えた。2006年には残高ベースで
50%以上の地方債がモノライン保証付きとなっており，モノラインの地方
債市場におけるプレゼンスは高いものとなっている9）。
だが，証券化商品市場の拡大に伴い，徐々に本来の「モノライン」に加
え，サブプライムローンを含む資産担保証券への保証を拡大させていた。
その拡大ペースは著しく，94年では保証残高が529億ドルであったのに対
し，06年には5623億ドルと12年間で10倍強にまで伸びている。モノライン
の業界団体のThe	Association	of	Financial	Guaranty	Insurersは，モノライ
ン会社の保証引受基準を特徴づけるものとして「ゼロ・ロススタンダード」
を強調している。これは，原則として，「保証引受時に損害発生確率をゼロ
と見込んだものに対してのみ保証を付与する」というものである。通常の
保険会社や銀行では，一定の損害発生確率を見込んだうえで，損害見込み
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8）	 モノラインの歴史は，1971年８月１日にAmbac社の前身であるAmerican	Municipal	Bond	
Assurance	Corporationが設立されたことに始まる。同社は，民間の住宅ローン会社である
MGIC	Investment	Groupの子会社として，業務多角化を目的に設立された。その後，米国地
方債市場の拡大を受けて，73年には現在のMBIA社の前身であるMunicipal	Bond	Insurance	
Associationが，83年にはFGIC社の前身であるFinancial	Guaranty	Insurance	Companyが，85
年にはFSA社の前身であるFinancial	Security	Assurance	Inc.が設立され大手４社がそろった。
9）	 ここでのモノライン関連のデータは，The	Association	of	Financial	Guaranty	InsurersとThe	
Securities	Industry	and	Financial	Markets	Associationのデータに拠った。
228
額の大きさに基づいて保険料や貸付利ざやを決定するが，モノラインはこ
れらのビジネスモデルとは異なるとしている。そして，保証対象となる証
券は，特にトリプルＡの格付けを取得しているモノライン会社においては，
投資適格（トリプルＢ以上）にある証券しか保証しないとしている。しか
し，結果的にみると，実際には「ゼロ」とは到底見込めない投資不適格に
相当する金融商品に保証を付けていたことになる。
サブプライム問題以降，資産価値の下落により，モノラインは保証履行
を迫られ，急速に財務内容を悪化させていった。この背景には，モノライ
ン の 保 証 の 特 徴 と し て，「 無 条 件 か つ 取 消 不 能 」（Unconditional	and	
irrevocable），つまり，モノライン会社は，保証した債券がデフォルトを起
こした場合，その発生原因に関わらず元利金の約定を速やかに保証し，か
つこの契約はいかなる事情が後に発覚しようと契約解除できないというル
ールがあった10）。そして，自己資本と比べて非常に大きな保証を付してい
たことで，損失に対する自己資本のバッファーが薄かったことも悪化に拍
車をかけている11）。
モノラインが破綻すれば，モノラインの保証により高格付けを取得して
いた商品の格下げが必至であり，そうした商品を保有している金融機関で
損失拡大の危険性があった。その後，大手モノライン会社は破綻こそ免れ
たものの，軒並み格下げが行われ，株価も危機以前は比較的安定していた
が，危機前後で1/5から1/6程度に急落している。
（ベア・スターンズの実質破綻とGSE２社の公的管理移行）
その後，2008年３月には５大投資銀行の一角を占めていたベアー・スタ
ーンズの経営危機が浮上し，実質破綻に追い込まれている。ベアー・スタ
10）	 通常の保険契約において，保険金が支払われる前に事故の発生原因の検証や損害額の算定な
どが入念に行われるのとは対照的である。
11）	 スタンダード&プアーズ社のGlobal Bond Insurance	2007によると，モノライン最大手の
MBIA	Insuranceの場合，06年末には全保証に占めるサブプライム関連の保証は0.9%程度で
あり，これは自己資本の143倍の正味保証残高に相当する。
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ーンズの破綻は，かねてよりサブプライム関連の損失計上により財務状況
が悪化していたことに加え，信用力が著しく低下した中，資金調達を価値
が大きく低下していたRMBSを担保にしたレポ取引（現金担保付債券貸借
取引）に依存していたため，資金繰りに行き詰ったことが原因とされる。
いったんは，JPモルガン・チェース経由でFRBから融資を受けたが，その
後，同社によって買収されている。
2008年７月には，ファニーメイとフレディーマックのGSE２社が大幅な
資本不足に陥ると，両社の経営不安が広がり株価が急落した。経営悪化の
要因としては，2008年３月の政府による経済対策で，住宅市場の下支えを
企図して両社による住宅ローン債権の買取枠の拡大を実施したものの，住
宅価格が下げ止まらなかったことから，両社に損失が蓄積されたことが挙
げられる。2008年７月中には公的資金注入を含む支援策の検討が表明さ
れ，最終的に2008年９月７日になって公的資金注入および公的管理移行が
行われた。
◇　　　　　　◇　　　　　　　◇
このように，サブプライムローンのデフォルトから始まったサブプライ
ム問題は，当初のような直接的に証券化商品から発生する損失だけでなく，
同証券を保証するモノライン危機などから生じる新たな損失の可能性や，
資本不足による銀行間の信用収縮にまで波及し，金融システムの不安定化
を招くこととなった。
２．２．金融危機発生の流れ〜リーマン・ショック以降
続いて，ここではリーマン・ブラザーズの破綻（2008年９月15日）から
現在議論されている金融規制強化への動きまでの流れを簡単に確認する12）。
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12）	 本章の情報は，FRBやECBによるプレスリリース，各民間金融機関のプレスリリース，
Financial Times，W all Street Journal，日経新聞を基にしている。
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（リーマン・ブラザーズ破綻，AIG救済，金融機関の再編）
2008年９月15日にはリーマン・ブラザーズが連邦破産法11条（チャプタ
ー11）を申請して破綻したのに続き，翌16日には米保険大手アメリカン・
インターナショナル・グループ（AIG：American	International	Group）に
対して850億ドルの融資枠供与による救済が発表された。
リーマンについては，財務基盤が他の投資銀行と比べて相対的に脆弱な
ため市場からは「次のベアー・スターンズ」と早くから目されていた。同
社はベアー・スターンズ同様に資金調達を短期資金に依存しており，担保
価値下落や信用収縮によって調達が円滑に進まなくなったことが破綻の主
因である。また，韓国産業銀行やバークレイズとの間でなされていた増資
や買収に関する交渉が不調に終わったことも破綻の最終的な引き金となっ
た。この結果，リーマン・ブラザーズは短期格付では最上位を維持しなが
ら破綻したこととなる。
AIGについては，サブプライム資産に対して保証を行っていたCDS取引
に伴い発生した担保差し入れにより，資金繰りが逼迫したといわれている。
同社は元来格付も高く，市場においては理想的な「プロテクションの売り
手」であったため，CDS市場において多くのプロテクションを販売して利
益をあげていた。しかしながら，９月15日にスタンダード＆プアーズなど
が「住宅ローン資産の値下がりによる損失が増える懸念」などを理由とし
て格付の引き下げを行ったことで，保証先に対する追加担保差し入れ条項
に抵触し，急速に資金繰り悪化の懸念が発生したため，FRBに緊急融資を
要請するに至った13）。
リーマン・ブラザーズ破綻の同日には，米銀行第２位のバンク・オブ・
アメリカが米証券第３位のメリルリンチ買収を発表し，続いて９月21日に
は，証券第１位のゴールドマン・サックス，第２位のモルガン・スタンレ
ーがそろって銀行持ち株会社への移行を表明した。その後も，米国最大の
貯蓄貸付組合Ｓ＆Ｌ大手のワシントン・ミューチュアルの破綻，シティ・
グループによるワコビアの買収表明（のちにウェルズ・ファーゴによる買
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収へ変更）がなされたほか，日本の金融機関についても，野村ホールディ
ングスによるリーマン・ブラザーズの一部地域部門買収や，三菱UFJフィ
ナンシャル・グループによるモルガン・スタンレー株式の取得といった動
きが短期間のうちに起きている。
金融危機の波は欧州にも波及し，08年９月末にはベルギーおよびオラン
ダに本拠を構えるフォルティスがベルギー，オランダ，ルクセンブルクの
３カ国政府から合計112億ユーロの資本注入を，デクシアもベルギー政府，
フランス政府等から総額64億ユーロの資本注入を受けるに至った。イギリ
スのブラッドフォード・アンド・ビングレーは一時国有化された上でスペ
インのサンタンデールに売却され，資金繰りに行き詰ったドイツのハイポ・
レアル・エステートは政府から短期金融支援を受けることに合意している。
（危機回避を企図した政策対応）
このような状況に対する，欧米での主に金融面からの政策対応について，
簡単に触れておく。なお，政策対応の詳細については，日本銀行企画局
（2009）やPrasad	and	Sorkin	（2009a,	2009b）などを参照されたい。
金融不安の震源地である米国では，金融不安の解消を企図した金融安定
化法（正式名称「緊急経済安定化法	Emergency	Economic	Stabilization	Act	
of	2008」）が立案された。この法律は，「問題資産救済プログラム（TARP：
Troubled	Asset	Relief	Program）」を軸として構成されており，資本注入や
問題資産の買取を通じての金融安定化を企図している。ただし，金融機関
の健全性チェックや不良資産の切り離しがすぐには行えなかったこともあ
り，金融機関の財務健全性についての懸念は払拭されなかった14）。このた
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13）	 CDS取引においては保証の引き受け手（プロテクションの売り手）の信用力が重要となるた
め，引き受け手の格付が下がった場合には埋め合わせとなる追加担保の差し入れを要求され
る。
14）	 2009年 ５ 月 に 公 表 さ れ た ス ト レ ス テ ス ト（Board	of	Governors	of	the	Federal	Reserve	
System	（2009））の結果が，一応の財務健全性チェックの結果として公表されたものである。
ストレステストの考え方や見方については，Elliott	（2009）がわかりやすい。
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め，図表３のTEDスプレッドに端的に表れているように，リーマン・ブラ
ザーズの破綻直後は「質への逃避」により，３カ月物TBの利回りが０％付
近まで急落（12月には０％を記録）した。一方で銀行が流動性リスクの上
昇から資金供給に慎重となり，LIBORは大きく上昇した。つまり，リーマ
ン・ショック発生後のスプレッドは急拡大し，短期的にはインターバンク
市場は資金供給が過度に絞り込まれることとなった15）。なお，09年以降は
FRBによる流動性供給策の効果もあり，スプレッドは縮小・安定化してい
る。
また12月には，ブッシュ大統領がTARPを活用し，新車販売の急激な落
ち込みで資金繰りに逼迫したGM（ゼネラル・モータース）とクライスラ
ーに対し，計174億ドルの融資実施を発表した。併せて，米政府は09年3月
15）	 TARPを通じて，金融機関へ資本注入がなされたものの，多くの金融機関は，資本返済を急
ぐ姿勢を見せ，09年６月のゴールドマン・サックスなど大手３金融機関のTARP資金返済に
関する米財務省の承認を皮切りに，12月のバンク・オブ・アメリカまで，多くの金融機関
が返済を済ませている。
図表３　TEDスプレッドの推移（米国）
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資料）Bloomberg
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中にリストラ計画提出を両社に要請するとともに，支援継続条件として賃
金引下げや債務圧縮を求めた16）。
09年１月には，米国議会でオバマ政権発足に先立ちTARPの残金3500億
ドルの利用が承認された。３月初めには米財務省とFRBが同資金を使って，
08年９月に救済を発表したAIGに最大300億ドルの追加資本注入を行うこ
とを発表した。同社への支援は計３回となり，期間は５年間とされた。そ
の後，米財務長官より官民共同で設立される投資ファンドによる不良債権
買取プログラム（PPIP：Public	Private	Investment	Program），ターム物資
産担保証券貸出制度（TALF：Term	Asset-Backed	Securities	Loan	Facility）
を2000億ドルから１兆ドルに拡大し，MBSを追加する内容の新金融市場安
定化策が発表された17）。なお，欧州でも，ECB理事会で，ユーロ圏の企業
が発行したカバードボンド（担保が付く債権）の買い入れ（09年５月）を
決定した。これについてトリシェ総裁は，大きく打撃を受けた市場の再生
が目的であり，スプレッドや流動性を含めてその市場を改善させるとして
いる。
このような危機対応の緊急的な政策対応が一巡した後にも，各種の追加
的な政策対応が行われている18）。その中でも目下，注目されているのが，
今般の金融危機の反省を踏まえた金融機関に対する規制強化の動きであろ
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16）	 だが，09年４月30日にクライスラーが，続いて６月１日にはGMが，連邦破産法11条を申請
し倒産した。クライスラーが最終的に倒産に至った主因は，一部債権者との債務削減交渉決
裂で自力再建を断念したことである。同社は，イタリアの自動車大手フィアットとの資本連
携で合意，全資産と従業員を引き継ぐ新会社を設立している。GMについては，40日という
短期間で優良資産を新会社に譲渡する手続きを完了し，７月10日に米政府が約６割を出資
する「新生GM」が誕生した。新生GMは経営規模を３割程度縮小して，効率的な企業体質
への転換を目指すとしている。
17）	 2010年１月末に米財務省より公表されたPPIPに関する初の四半期報告によると，09年末ま
でに248億ドルのMBS	（RMBSとCMBS）の購入が行われた。
18）	 例えば，米財務会計基準委員会（FASB）が，09年４月に時価会計により不動産関連資産が
投げ売りに近い価格で処理されることを余儀なくされていたことから，特に不動産証券化商
品について時価会計の適用除外となる資産の範囲を拡大したことがあげられる。また，同時
期には，FRBが米金融機関支援に必要な非ドル通貨を融通するために，FRB，ECB，BOE，
日本銀行およびスイス中銀が通貨スワップ協定を締結した（ただし，2010年２月までの時
限措置の予定）。
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う。後述するが，各国政府や国際機関などから様々な提案がなされ，09年
12月にはバーゼル銀行監督委員会から「銀行セクターの強靱性の強化」と
「流動性リスク計測方法・計測基準・モニタリングに向けた国際的枠組み」
（Basel	Committee	on	Banking	Supervision	（2009aおよび2009b））との資料
が公表された19）。いくつかの重用な提案について，簡単に触れておこう。
09年６月16日に米政府が発表した金融規制改革案では，金融システムの安
定上，重要な大手金融機関は証券・保険などを含め米連邦準備理事会（FRB）
が一元的に監督することが提案されている20）。過剰融資を招いたとされる
証券化商品などへの規制導入や，住宅・消費者ローンなどの借り手保護を
図る「金融消費者保護庁」の創設，大手金融機関の迅速な破綻処理制度の
整備なども盛り込まれている。また，EU首脳会議においては，金融危機の
再発を防ぐため，欧州全域の金融動向を監視する「欧州システム・リスク
理事会（ESRB：European	Systemic	Risk	Board）」と実動部隊としてきめ
細かい監督を担保する「欧州金融監督システム（ESFS：European	System	
for	Financial	Supervisors）」という２つの機関を新設する方針を固めた。
このような中で，９月５日に行われたＧ20財務省・中央銀行総裁会議で
は，金融危機の再発防止策も議論され，共同宣言には報酬制限や大規模金
融機関の監督，自己資本の量と質の向上，デリバティブ規制などが盛り込
まれた。そして，景気回復が確実になるまでは財政拡大や金融緩和を継続
すべきだとし，出口戦略についても「時期や規模は国によって異なるが，
協調した形で出口戦略を作成」するとし，当面は慎重な姿勢で臨むべきだ
との判断を鮮明にした。更に，9月25日に行われたＧ20首脳会議において
も，銀行資本の量と質を改善する国際ルールを10年末までに策定，12年末
までを目標に段階的な実行に踏み出すことや，金融機関に対し，健全な報
19）	 ９月に行われた国際決済銀行（BIS）総裁会議では，銀行の自己資本基準に関する新基準，
レバレッジ比率等が盛り込まれた新規制について合意した。また，バーゼル銀行監督委員会
では，既に７月には，トレーディング勘定と証券化の見直しに関する規制強化を決定してい
る。
20）	 FRBによる一元管理に関しては、特に議会からの反対意見が多い。
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固
で
持
続
可
能
か
つ
均
衡
あ
る
成
長
の
た
め
の
枠
組
み
」
を
立
ち
上
げ
、
実
行
の
た
め
の
プ
ロ
セ
ス
作
成
に
コ
ミ
ッ
ト
。
20
12
年
末
ま
で
を
目
標
に
２
　
国
際
的
な
金
融
規
制
制
度
の
強
化
質
の
高
い
資
本
の
構
築
及
び
プ
ロ
シ
ク
リ
カ
リ
テ
ィ
の
抑
制
銀
行
資
本
の
量
と
質
の
双
方
を
改
善
し
、
過
度
な
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
抑
制
す
る
た
め
、
国
際
的
に
合
意
さ
れ
た
ル
ー
ル
を
20
10
年
ま
で
に
策
定
す
る
こ
と
に
コ
ミ
ッ
ト
。
実
施
は
20
12
年
末
ま
で
を
目
標
に
報
酬
慣
行
の
改
革
複
数
年
に
渡
る
ボ
ー
ナ
ス
保
証
を
避
け
、
変
動
報
酬
を
制
限
す
る
ほ
か
、
開
示
義
務
を
課
す
こ
と
等
を
目
指
す
。
金
融
機
関
に
即
時
の
実
施
を
要
請
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
改
善
す
べ
て
の
店
頭
（
O
T
C
）
デ
リ
テ
ィ
ブ
契
約
は
、
取
引
所
又
は
電
子
取
引
基
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を
通
じ
て
取
引
さ
れ
、
中
央
清
算
機
関
を
通
じ
て
決
済
さ
れ
る
よ
う
に
す
る
。
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
契
約
は
、
取
引
情
報
蓄
積
機
関
に
報
告
さ
れ
る
よ
う
に
す
る
。
遅
く
と
も
20
12
年
末
ま
で
に
シ
ス
テ
ム
上
重
要
な
金
融
機
関
の
問
題
へ
の
対
処
シ
ス
テ
ム
上
重
要
な
金
融
機
関
に
よ
る
各
社
別
の
緊
急
時
の
危
機
対
応
計
画
及
び
破
た
ん
処
理
計
画
の
策
定
。
各
国
当
局
に
よ
る
危
機
管
理
グ
ル
ー
プ
の
立
ち
上
げ
、
危
機
の
際
の
介
入
に
関
す
る
法
的
枠
組
み
の
構
築
、
市
場
の
混
乱
時
に
お
け
る
情
報
共
有
の
改
善
。
金
融
グ
ル
ー
プ
の
効
果
的
な
破
た
ん
処
理
の
た
め
の
手
法
と
枠
組
み
の
策
定
。
20
10
年
末
ま
で
に
単
一
の
質
の
高
い
国
際
会
計
基
準
の
導
入
単
一
の
質
の
高
い
世
界
的
な
会
計
基
準
を
実
現
す
る
た
め
、
い
っ
そ
う
の
努
力
を
す
る
こ
と
、
20
11
年
６
月
ま
で
に
コ
ン
バ
ー
ジ
ェ
ン
ス
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
完
了
す
る
こ
と
を
、
国
際
会
計
基
準
設
定
主
体
に
求
め
る
。
20
11
年
６
月
ま
で
に
非
協
力
的
な
国
・
地
域
と
の
闘
い
①
タ
ッ
ク
ス
・
へ
イ
ブ
ン
に
対
す
る
対
抗
措
置
を
使
用
す
る
用
意
を
す
る
。
②
金
融
活
動
作
業
部
会
（
F
A
T
F
）
に
対
し
、資
金
洗
浄
と
テ
ロ
資
金
洗
浄
の
リ
ス
ク
の
高
い
国
・
地
域
の
公
表
を
求
め
る
。
①
20
10
年
３
月
か
ら
②
20
10
年
２
月
ま
で
に
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酬慣行の即時実行を要請するなどの内容を盛り込んだ共同声明を採択した
（図表４）。
３．金融危機の各国金融への影響
３．１．米欧における状況
金融危機の震源地である米国では，前述の通り危機発生時には流動性収
縮やリスク選好度の低下などにより金融システムに大きな影響が観察され
たものの，直近ではその影響は和らぎつつある21）。ここでは，サブプライ
ム問題の引き金となった住宅価格と金融機関の貸出姿勢を確認しておこう
（図表５，図表６）。主要都市部の住宅価格動向を示したS&Pケース・シラ
ー指数の推移をみると，ロサンゼルス，マイアミでは一時2000年１月の2.5
倍以上まで上昇したが，その後，急速なペースで下落している。また，自
動車産業を抱えるデトロイトは他都市と比べても，落ち込みが著しい。米
国10都市で見ても同様の傾向が見られ，06年４月にピークを迎えた後，09
年４月に2000年１月対比で1.5倍の水準まで低下し，底を打ったように見ら
れる。（名目）住宅価格は，フローのマクロ指標である名目GDPと全く同
じ動きをする必要はないが，名目GDPはファンダメンタルズの１指標とし
て有用であろう。米国の名目GDPの動きと地価をあわせて観察すると，09
年４月時点では両者とも2000年１月から約1.5倍増加しており，ある程度は
適正な水準まで地価が戻ったことが確認される。
米国での金融機関の融資姿勢については，銀行に焦点を絞れば，リーマ
ン・ショック直後，急激に貸出を慎重化させている（図表６）。09年以降，
レベル的には引き続き慎重回答が積極回答を上回っているものの，過度に
21）	 PIGS（ポルトガル，イタリア，ギリシア，スペイン）もしくはPIIGGS（PIGS+アイルラン
ド+イギリス）等と呼ばれる欧州諸国の景気低迷とそれに伴う財政収支の悪化のため，これ
らの国のソブリン・リスクが意識され，2010年以降も不安定な状況が続く可能性が高い。
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図表５  S＆Pケース・シラー指数の推移（米国）
ロサンゼルス
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注1）	 2000年１月を100としている。名目GDPは四半期（季節調整値）ベース。
注2）	 2000年１月から09年７月まで掲載。
資料）Standard	&	Poor’s，Bloomberg
注1）	 数値は，過去３カ月間において融資態度を「慎重化」させた銀行の割合から「積
極化」させた銀行の割合を引いたもの。各系列とも（「慎重化」＋「やや慎重化」）
−（「積極化」＋「やや積極化」）で求めている。
注2）	 91年第１四半期から09年第３四半期まで掲載。
資料）FRB,	“Senior	Loan	Officer	Opinion	Survey	on	Bank	Lending	Practices.”
図表６　金融機関の融資姿勢（米国）
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融資を控える動きは止まりつつある。だが，まだ貸出を積極化させるまで
には至っておらず，商業用不動産向け貸出についても同様の動きが観察さ
れている。
欧州については，金融機関のサブプライム関連商品へのエクスポージャ
ーが大きかったことで，リーマン破綻前から損失が発生していた。それに
加え，米国の金融機関以上にレバレッジをかけた投資スタイルを取った金
融機関が多くあったことから，信用収縮に対して脆弱な財務構造となって
おり，金融不安の高まりとともに流動性不足にも見舞われた。更には，図
表７のとおり，英国，スペイン，アイルランドを中心として，住宅バブル
が発生し，07年から08年にかけて崩壊したことも見逃せない。しかも，2000
年以降の住宅価格上昇率は米国と同等か，それ以上である。そして，後述
する通り，東欧・バルト諸国の経済危機問題も，欧州の金融機関に暗い影
図表７　各国の住宅価格の推移（欧州）
英国
スペイン
米国
フランス
アイルランド
300
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100
50
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暦年／四半期
05 06 07 08 09
注1）	 2000年第１四半期を100としている。
注2）	 フランス，スペイン，アイルランド，英国については2000年第1四半期から09年
第２四半期まで掲載。米国の09年第２四半期の値については，09年７月，８月の
平均値を使用。
資料）Bloomberg，Nationwide，INSEE，スペイン住宅省，permanent	tsb/ESRI，Standard	
&	Poor’s
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を落としている。以上のように，欧州の金融機関についてはただ米国発の
金融危機が飛び火したというよりも，米国での金融危機を引き金に，それ
まで抱えていた諸問題が顕現化したと考えた方が適切であろう。
欧州のインターバンク市場の動向をみると，やはりリーマン・ブラザー
ズ破綻の直後にスプレッドが拡大しており，資金の目詰まりが発生したこ
とがみてとれる（図表８）。その背景には米国同様，損失計上が続いたこと
で財務基盤も脆弱化していた金融機関同士が疑心暗鬼状態に陥っていたこ
とが挙げられる。その後，過度な緊張状態の緩和やECBの金融政策によっ
てスプレッドは縮小する方向にあり，１％を下回る水準まで落ち着いてき
ている。とはいえ，欧州各国では回復のスピードがまちまちであるため，
ECBは，今後も難しい舵取りを迫られることになろう。
また，図表９の金融機関の融資姿勢をみると，こちらも米国同様，07年
半ば以降，急速に金融機関の貸出態度が慎重化していることがわかる。こ
のように，インターバンク金利が上昇し，また融資姿勢が厳格化した状況
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注1）	 07年４月２日から09年９月30日まで掲載。
注2）	 スプレッド＝EURIBORユーロ３カ月物金利−３カ月物ドイツ国債利回り
資料）Bloomberg
図表８　インターバンク市場の状況（欧州）
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図表９　金融機関の融資姿勢（欧州）
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図表10　ユーロ圏各国国債の対ドイツ国債スプレッド（欧州）
注1）	 各系列とも（「慎重化」＋「やや慎重化」）−（「積極化」＋「やや積極化」）の数値。
注2）	 03年第１四半期から09年第３四半期まで掲載。
資料）ECB,	“The	Euro	Area	Bank	Lending	Survey.”
注1）	 各国のスプレッド＝各国10年物国債利回り−10年物ドイツ国債利回り
注2）	 07年４月２日から09年９月30日まで掲載。
資料）Bloomberg
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の下では，中央銀行が政策金利を引き下げても，その恩恵が企業に十分に
は行き渡らなくなると考えられる。
さらに，欧州にとっては，こうした資金の目詰まりの問題のほか，①ユ
ーロ圏が抱える共同体としての多様性の問題と，②（IMFによる緊急融資
や融資枠設定といった支援も実施されている）東欧・バルト諸国の問題が
存在する。まず，①については，図表10でユーロ圏各国の10年物国債とド
イツの10年物国債のスプレッドを示したものを見てみたい。各国政府に対
する信認（またはソブリン・リスク）は金融危機以降，大幅な格差が生じ，
そのギャップは拡大した。金融危機発生前は最もスプレッドの大きいギリ
シャでも0.2％程度であったが，最大で３％程度まで拡大している。足元で
は，スプレッドは危機直後からは回復してきているが，ギリシャでは１％
強の開きがあり，依然として水準は高い。ここからも欧州各国によって回
復のスピードが異なっていることが確認できる。ECBは大規模な金融緩和
を行なっているが，ドイツやフランスなど欧州中心国に比べ，ギリシャな
どの欧州周辺国には政策効果が波及していない。金融危機に端を発した資
本の「質への逃避」のなかで，ユーロ圏内においてもソブリン・リスクの
差が強く意識されたということだろう。
次に，②については，西欧・東欧の経済金融両面での相互依存関係が，
今次金融危機をきっかけに負のスパイラルを招いてしまったことを指摘し
ておきたい。たとえば，バルト三国の一角であるラトビアは09年１月〜３
月の国内総生産（GDP）が年率40％近くのマイナスとなり，経済危機に陥
った。その後，IMFやＥＵからの金融支援により，当面の間，経済危機は
回避されたとされているものの，依然として緊張状態にある。図表11は東
欧各国における金融機関の総資産に占める外資系金融機関のシェアを示し
たものである。東欧各国においてはEU圏内に本拠を構える金融機関のシェ
アが圧倒的に高く，多くの国で現地金融機関のシェアを上回っていること
がわかる。このように外資系金融機関のシェアが高まった背景には，ドイ
ツやオーストリアの金融機関を中心として，東欧の経済成長にあわせて急
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速かつ積極的に資金供給を通じてその成長を金融面から支えた一方，金融
機関としても経済の成長から果実を得るという，ポジティブな相互依存関
係が存在したと指摘されている（IMFの各国サーベイを参照）。また，ユー
ロ導入を目指す東欧・バルト諸国が，自国通貨のユーロペッグを採用して
いたことも，西欧金融機関からの資金流入を招いたとされる。事実上為替
リスクを取らずに，東欧・バルト諸国で高金利貸出をすることが出来たこ
とも，西欧金融機関の貸出増加を後押ししたと考えられる。
このような相互依存関係は，経済が順調に回転している場合には好都合
であったが，金融危機の発生を契機に資金の本国引き揚げ（リパトリエー
ション）の動きが広まったことで，こうした東欧諸国に対して西欧金融機
関からの実質的な「貸し渋り・貸し剥がし」が発生した状態である。そし
て，西欧諸国は輸出面でも東欧に依存するようになっていたため，貸し渋
りは東欧諸国の資金調達を妨げることで成長を阻害するとともに，翻って
西欧諸国の輸出をも冷やすこととなった。その結果，東西問わず欧州全体
が景況悪化に見舞われるという構図に陥ってしまったと考えられる。
図表11　東欧の金融機関総資産に占める外資系金融機関の割合（欧州）
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現地金融機関
EU 以外に本拠を構える外資金融機関
EU 域内に本拠を構える外資金融機関
注1）	 2007年における現地法人資産と支店資産を合算したもの。
注2）	 図中の数字は「EU域内に本拠を構える外資系金融機関」の割合
資料）	 ECB,	“EU	Banking	Structures,”	October	2008.
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３．２．日本における状況
日本については，本邦金融機関の証券化商品等保有額が欧米金融機関と
比べても少なかったこともあり，相対的に傷は浅いと当初されていたが，
実際には今回の金融危機の影響を大きく受けている。金融業界の個別の動
向に注目すると，08年10月10日には，市場の混乱で有価証券含み損が拡大
し，過小資本に陥った大和生命が破綻した。また，改正金融機能強化法の
成立を受け，国内金融機関の地域金融機関数行が公的資金の注入を受けた。
銀行，生損保各社は利益による自己資本の積み増しにより，97−2000年頃
の金融危機時と比較すれば格段に体力は向上しているが，減損損失や有価
証券含み損の発生，また貸出資産の劣化に見舞われており，銀行の自己資
本比率や生保のソルベンシー・マージン比率の低下が懸念されている（詳
細については，深尾・平田他（2009c），髙山，藤田（2010）を参照）。
まず短期金融市場の動向をみると，図表12のとおり，リーマン・ブラザ
ーズが破綻した08年９月15日を境にして市場が大きく動いている。無担保
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注1）	 08年1月4日から09年9月30日まで掲載。
注2）	 O/Nはオーバー・ナイトの略で，翌日物を指す。S/Nはスポット・ネクストの略
で，約定日の翌々日開始の翌日物を指す。
資料）	 Bloomberg
図表12　短期金融市場の動向（日本）
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コールレートは，リーマン・ブラザーズの破綻前まで，日本銀行の誘導目
標である0.5％近傍で安定的に推移していた。しかし，同社の破綻直後から
外国銀行を中心として手元流動性不安にともなう急速な資金需要の高まり
のため，日本銀行が大量の資金供給を連日実施した。また，コールレート
はボラティリティが高まりながらも誘導目標を挟んで推移していたが，個
別行ごとに見ると様子は若干違っていた。たとえばリーマン・ブラザーズ
破綻直後の９月22日を例にとると，コールレートの約定の平均値は0.399％
まで低下しているものの，最低値は0.05％，最高値は0.9％と0.85ポイント
の差が生じていた。09年以降は誘導目標である0.1％に概ね収束しており，
落ち着きを取り戻してきたことがわかる。
同じくレポ市場も，リーマン・ブラザーズの破綻により，決済不能（フ
ェイル）が発生したため，大きな混乱に陥った。破綻前後から外国銀行や
証券会社を中心に資金需要が高まっていたものの，資金の出し手が貸出先
選別や手元資金温存に走ったため，極端に資金の出し手がいない状況に陥
り，資金の目詰まりが発生した。08年10月に入ってからもレートが高水準
で推移していたが，日銀からの大量の資金供給が続いたことや，各国政府
の金融市場安定化策の表明により信用不安が一部和らいだことで，12月以
降では収束してきている。
次に図表13のターム物のインターバンク金利をみると，前述の米国同
様，金融危機以降，安全資産（政府短期証券）とのスプレッドが拡大して
いる22）。米国と異なり，スプレッドはあまり縮小せず，高い水準が維持さ
れている。これは，２度にわたる利下げによって，超短期市場については
金利低下が認められるものの，３カ月物インターバンク市場のような信用
リスクを含むターム物市場には十分にその効果が波及していないことを示
22）	 政府短期証券（FB：Financial	Bills）は09年２月より，割引短期国債（TB：Treasury	Bills）
と統合され国庫短期証券（TB：Treasury	Discount	Bills）という形で発行されている。本文
中の政府短期証券（FB）は，09年２月以降については国庫短期証券のことを指す。
23）	 日本銀行は08年10月31日と同12月19日の２回にわたり各0.2ポイントずつの利下げを行った。
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唆している23）。金利を無リスク金利とリスクプレミアムに分解すれば，利
下げによって３カ月物FB利回りの推移に見て取れるように短期ターム物
の無リスク金利は低下した可能性がある一方，金融不安によって信用リス
クプレミアムが上昇したことで，その効果も帳消しになっている状況であ
る24）。
こうした資金の目詰まりは米国同様に一般企業の資金調達にも影響を及
ぼした。主体別の資金需要動向を示す図表14によれば，リーマン・ショッ
ク以降，急速に企業部門の資金需要が高まっている。とりわけ大企業につ
いては，直接金融市場の機能不全により社債やCPでの調達が困難となった
ことから，間接金融に切り替える動きが出ている。また，景気が減速して
世界金融危機─事実整理と危機の背景─
図表13　インターバンク市場の状況（日本）
スプレッド
TIBOR 円３カ月物
FB ３カ月物
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注1）	 07年４月２日から08年９月30日まで掲載。
注2）	 スプレッド＝TIBOR円３カ月物金利−３カ月物FB（政府短期証券）利回り
資料）	 Bloomberg
24）	 なお，このような中で，2009年12月に日銀は，「新しい資金供給手段」と呼ばれる，国債，
社債，CP，証書貸付債権等を担保としたターム物（３カ月）に関する年率0.1%固定金利で
の３カ月間の貸付（10兆円規模）を開始した。2010年１月の時点では，この新手段により，
ターム物の金利を押し下げる効果が観察されている。
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資金繰りが悪化する中，企業が手元資金の積み増しを図る動きもこれに拍
車をかけていると考えられる25）。当時の自民党政権下での政府はリーマン・
ショック以降，各種の景気対策を打ち出すとともに，緊急保証制度の拡充
などを活用することで，民間金融機関による貸出を後押しした26）。また，
政府系金融機関による直接融資も積極的に行なわれた結果，足元では企業
の資金需要は，金融危機前の水準まで戻ってきている。
金融機関の融資姿勢をみると，図表15のとおり，長い目で見て緩和傾向
が弱まりつつあることがわかる。特に大企業向けについては，08年７月に，
図表14　資金需要の動向（日本）
大企業向け貸出
個人向け貸出
中小企業向け貸出
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↓
注1）	 数値は，過去３カ月間において資金需要が「増加」した割合から「減少」した割
合を引いたもの。各系列とも（「増加」＋0.5×「やや増加」）−（「減少」＋0.5×「やや
減少」）で求めている。
注2）	 01年第１四半期から09年第３四半期まで掲載。
資料）	 日本銀行『主要銀行貸出動向アンケート調査』
25）	 日本銀行『主要銀行同行アンケート調査』（09年１月）によれば，資金需要増加の理由とし
て大企業では「他の調達手段からのシフト」「手許資金の積み増し」，中小企業では「資金繰
りの悪化」「手許資金の積み増し」が主因として挙げられている。
26）	 この点については，植杉・平田（2009）および植杉・内田他（2009）を参照されたい。
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調査開始の2000年４月以降はじめて慎重化に振れることとなった。なお直
近については，新政権からの政策的要請もあり，中小企業向けにおいて積
極化の動きが見られる。もっとも，実際の借り手の立場からみると，金融
機関の貸出態度であるが，金融機関の貸出競争などもあって03年から続い
た金融機関貸出態度の緩和傾向は07年９月をピークに反転し，足元では急
速に厳格化への転換が進んでいる（図表16）。いまだ「緩和」との回答割合
がわずかに上回っているが，1997〜98年のわが国の金融危機時と類似した
悪化速度であるばかりでなく，低金利にもかかわらず「貸し渋り・貸し剥
がし」が問題化した02年ごろと同様の緩和感の低さである。緩和傾向減速
の背景には当然ながら中小企業の経営悪化による要素も多分に含まれると
考えられるが，借り手側は実感を得ていない。とはいえ，98年頃の金融危
機時と比較すれば，水準は比較的高いところにある。これは，今回は前回
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図表15　金融機関の融資姿勢（日本）
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注1）	 数値は，過去３カ月間において融資態度を「積極化」させた銀行の割合から「慎
重化」させた銀行の割合を引いたもの。各系列とも（「積極化」＋0.5×「やや積極
化」）−（「慎重化」＋0.5×「やや慎重化」）で求めている。なお米国，欧州との比較
のため，目盛りを反転させている。
注2）	 01年第１四半期から09年第３四半期まで掲載。
資料）日本銀行『主要銀行貸出動向アンケート調査』
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金融危機時に比べて銀行の自己資本が相対的に痛んでいなかったことや，
政府による景気対策が迅速に行なわれて効果が及んだことが奏功している
と考えるのが妥当であろう。しかし，銀行の直近決算を見ると，程度の差
こそあれ，資本は大幅に毀損している。この点に関しては，次節で詳しく
述べたい。
以上のような状況を踏まえると，日本においても欧米同様に，景気悪化
や金融機関財務の劣化が，相互循環的に引き起こされるという可能性も考
えられる。90年代後半や00年代前半の金融不安時に比べれば銀行セクター
全体で抱える不良債権額も大幅に減少しており，銀行財務も健全化してい
る。したがって，現時点で当時のような強烈な資産圧縮圧力がかかってい
るという状況ではない。しかしながら，一部の銀行は依然として自己資本
と比べても過大な不良債権を有していたり，またここ数年で特定業種（不
動産，建設，ノンバンク等）へのエクスポージャーを集中させていたりす
注）	 数値は，金融機関貸出態度が「緩和」したと回答した企業割合から「厳しい」と
回答した企業割合を引いたもの。95年１月から09年９月まで掲載。
資料）日本政策金融公庫『中小企業景況調査』
図表16　中小企業からみた金融機関貸出態度（日本）
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る金融機関もあることから，個別行の動向には注意を要する27）。
３．３．為替市場と株式市場の動向
最後に，為替および株式市場の状況を確認しておく28）。
（為替市場動向）
図表17は各国通貨の対米ドルレートの推移を示したものである。08年７
月ごろまでは多くの通貨で自国通貨高・ドル安の傾向が続いていたが，８
月に入ってからはその動きも反転し始め，９月のリーマン・ショック以降，
急激な自国通貨安・ドル高が進んだ。09年５月ごろからは落ち着きを取り
戻しつつあるが，08年７月以前の水準と比べると，依然ドル高が続いてい
図表17　各国通貨の対米ドルレートの推移
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ヨーロッパ
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27）	 最近の邦銀の状況については，日本銀行金融機構局（2009年９月）も参照。
28）	 金融危機前後以降の為替市場の動向については，IMF	（2009a）に詳しい。
注）	 2007年４月２日を100としている。07年４月２日から09年９月30日まで掲載。
資料）	 Bloomberg
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る通貨もある。主要国では英・ポンド，BRICs諸国ではロシア・ルーブル，
インド・ルピー，アジアでは韓国・ウォン，ヨーロッパではアイスランド・
クローナの減価が収まっていない。たとえば英・ポンドは，08年７月には
１ポンド＝２ドル程度で推移していたものが，09年１月末時点に１ポンド
＝1.4ドル程度まで下落した。その後若干回復し，09年６月以降は１ポンド
＝1.6ドル程度で推移している。アイスランド・クローナについては，07年
11月に1ドル＝58クローナまで上昇したものの，08年12月には１ドル＝148
クローナまで下落し，09年９月末でも１ドル＝124クローナと，大幅に減
価している。
通貨の急激な下落に際しては，各国とも通貨防衛のため自国通貨買い・
ドル売りの介入を実施しており，08年８月から09年初めにかけては，図表
18のとおり，外貨準備高が急速に減少している国が多い。特にロシアやイ
注）	 07年４月を100としている。ヴェトナムについては07年４月から09年６月まで，そ
れ以外については07年４月から09年７月まで掲載。
資料）	 Bloomberg,	IMF,	International Financial Statistics.
図表18　各国外貨準備（ドル建て）の推移
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ンド，韓国，東欧など通貨下落の激しい国の下落が目立ち，強力な自国通
貨安圧力に対して外貨準備を大量に投入して買支えをしたことが垣間見え
る。経済基盤が弱く，外貨準備が十分でない国においては外貨準備や決済
資金そのものが不足するケースもあり，IMFや他国中央銀行・外貨準備か
らの資金融通を受けるという事態まで発生した（例えば，08年後半のアイ
スランドやハンガリー）29）30）。
（株式市場動向）
各国の株式相場（図表19）は08年初をピークに，新興国株式などの高リ
スク資産から米国債などの相対的に安全な資産へ投資対象を変化させる，
いわゆる資産シフトが発生したことにより下落した。９月のリーマン・シ
ョックでその流れが加速し，BRICs諸国やアジア圏から資金が引き揚げら
れたことが推察される。その後，主要国株価は政府支援策により上方基調
へと反転している。併せて，BRICs諸国，東欧，東南アジア諸国も同様に
底を打ち大幅な回復局面を辿っていることが見て取れる。
では，金融危機前後の株価にはバブル，特に合理的バブルが存在してい
たのだろうか。ここでは，簡単な実証分析を行ってみたい。合理的バブル
とは，資産価格がファンダメンタル価格から乖離した部分であり，投資家
が合理的であっても発生する可能性がある。この概念は，Blanchard	and	
Watson	（1982）によって初めて提唱され，その後，理論・実証両面から様々
な研究が行われている31）。以下では，合理的バブルを簡単に説明し，Diba	
and	Grossman	（1988a,	1988b）に基づき，実証分析を試みる。
はじめに，合理的バブルを説明するため，資産価格がどのように決定さ
世界金融危機─事実整理と危機の背景─
29）	 アイスランドについてはIMFのほか北欧諸国から支援を受けており，ハンガリーについても
IMF，EUなどから支援を受けている。
30）	 09年２月からスイスの外貨準備高が急増しているが，スイス中銀が09年３月12日にスイス
フランの上昇を抑制するため，自国通貨売り介入を行ったことが影響している。
31）	 合理的バブルのサーベイ論文としてGürkaynak	（2008）を参照。
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れるかを見ていく。 を	 	期初の株価， を	 	期末に株主に対して支払
われる配当，安全資産（例えば国債）を	 	期から	 	期まで保有した時
の収益率を	 	とし，時間割引率	 	は一定とする。ある投資家が， 		期
に株式を購入し， 	期初に配当を受け取った後でその株式を売却する
時，この投資家が受け取る期待収益率は以下のようになる。
	 	 （1）
図表19　各国株価指数の推移
200
150
0
07/4 07/8 07/12 08/4 08/8 08/12 09/4 09/8
50
100
ブラジル（ボベスパ指数）
ロシア（MICEX）
インド（SENSEX30）
中国（上海総合指数）
BRICs 諸国
200
150
0
07/4 07/8 07/12 08/4 08/8 08/12 09/4 09/8
50
100
日本（日経平均）
米国（ダウ 30 種平均）
インド（DAX）
英国（FTSE100）
主要国
200
150
0
07/4 07/8 07/12 08/4 08/8 08/12 09/4 09/8
50
100
ハンガリ （ーブタペスト証取指数）
ポーランド（WIG）
ギリシャ（アテネ総合）
アイスランド（ICEX15）
ヨーロッパ②
200
150
0
07/4 07/8 07/12 08/4 08/8 08/12 09/4 09/8
50
100
フランス（CAC40）
イタリア（S&P/MIB）
スペイン（IBEX35）
スイス（SMI）
ヨーロッパ①
200
150
0
07/4 07/8 07/12 08/4 08/8 08/12 09/4 09/8
50
100
タイ（SET 指数） インドネシア
（ジャカルタ総合指数）
ヴェトナム（VX 指数）
ドバイ（金融市場総合指数）
アジア②
200
150
0
07/4 07/8 07/12 08/4 08/8 08/12 09/4 09/8
50
100
香港（ハンセン指数）
韓国（KOSPI）
台湾（加権指数）
シンガポール（ST 指数
アジア①
注）	 2007年４月２日を100としている。07年４月２日から09年９月30日まで掲載。
資料）	 Bloomberg
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この時，安全資産と株式の両方が保有されるためには，安全資産の収益
率と危険資産の収益率が等しくならなければならない。つまり，（1）式を用
いると下記の裁定条件が成立していなければならない。
	 	 （2）
この裁定条件を表す（2）式を株価に関して書き直すと以下のようになる。
	 	 （3）
（3）式は，今期の株価が，来期の期待配当と期待株価の割引現在価値に等
しく決まることを意味している。
また，裁定条件が	 	期から	 	期までの投資期間でも成立している
とすると，（3）式は以下のようになる。
	 	 （4）
（3）式の に，（4）式を代入し，繰り返し期待値の法則を用いると今期の
株価は以下のように表される。
	 	 （5）
この作業を無限期間繰り返すと，下記のようになる。
	 	 （6）
（6）式は，今期の株価が，第１項である将来の配当の割引現在価値と，第２
項である将来の株価の割引現在価値の和として決まることを意味してい
る。ここで，第２項の株価の割引現在価値を０と仮定すると，今期の株価
は配当の割引現在価値で与えられることになる。
	 	 （7）
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（7）式で表された配当の割引現在価値が株価のファンダメンタルズであ
り， と表記する。株価がファンダメンタルズと等しくなっている時，（2）
式の裁定条件が満たされている。
ただし，ここで将来の株価の割引現在価値が0という仮定を置かないと，
ファンダメンタルズだけではなく，ファンダメンタルズと
	 	 （8）
という性質を満たす項の和も裁定条件を満たすことになる。 を（3）
式の に代入すると以下のようになる。
	（9）
ここで， 	は（3）式の解であることがわかっている
から，これを（9）式の両辺から差し引くと，（8）式に変形される。つまり，
ファンダメンタルズと（8）式を満たす項の和で与えられる株価水準も裁定
条件と整合的である。（8）式が，本稿で検証する合理的バブルに相当する部
分である。合理的バブルは各期に	 	の率で成長するので，無限の将来
には無限大に発散することになる。
最後に，Diba	and	Grossman	（1988a,	1988b）に基づき，検証可能な条件
式を導出する。今期の株価がファンダメンタルズと合理的バブルの和によ
り表されるという なる関係を改めて書くと以下のようにな
る。
	 	 （10）
（10）式で，仮に合理的バブルが存在しなければ，左辺である株価の定常・
非定常性と，右辺である配当の定常・非定常性は等しくならなければなら
ない。この条件を，ADF検定およびPhillips-Perronの単位根検定により検
証する。さらに，株価と配当の共和分関係を調べるため，（10）式を下記の
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ように書き直すことにする。
	 	 （11）
（11）式から，合理的バブルが存在しなければ，また，１階の階差をとっ
た配当が定常であれば，（11）式の右辺は定常となる。従って，株価と配当
が非定常であっても，株価と配当の線形結合	 	は定常にならな
ければならない。以下では，株価と配当に関して共和分関係が見られるか
どうかを検証する。
ここで使用するデータは，月次の米国株価（S&P	500）と配当利回りで
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図表20　株価と配当利回りの推移
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資料）Global	Insight
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ある32）。推定期間は，構造変化等を踏まえ，1980年１月から2009年10月，
1990年１月から2009年10月，2000年１月から2009年10月の３つの期間であ
る。図表20には，株価と配当利回りの時系列データがプロットされている。
まず，株価と配当利回りに関して，レベル変数と階差変数の単位根検定
（ADF検定）を行った結果が図表21に示されている33）。2000年１月から2009
年10月のラグ次数が４期の配当利回りを除いて，いずれの期間について
も，株価も配当もレベル変数に関しては，単位根が存在するという帰無仮
説は棄却されなかった。一方，階差変数に関しては，すべての期間におい
て強い棄却の結果が得られた34）。したがって，株価と配当はそれぞれ	 	
図表21　株価と配当利回りに関する単位根検定（ADF検定）
推定期間
Stock Price ΔStock Price
DF ADF(1) ADF(2) ADF(3) ADF(4) DF ADF(1) ADF(2) ADF(3) ADF(4)
1980.1〜2009.10 −1.217 −1.757 −1.624 −1.924 −2.204 −14.811**−12.169** −9.111** −7.452** −6.185**
1990.1〜2009.10 −0.800 −1.281 −1.176 −1.460 −1.718 −12.142** −9.941** −7.412** −6.056** −5.024**
2000.1〜2009.10 −1.501 −1.838 −1.743 −2.068 −2.245 −8.604** −7.190** −5.069** −4.268** −3.342*
推定期間
Dividend Yield ΔDividend Yield
DF ADF(1) ADF(2) ADF(3) ADF(4) DF ADF(1) ADF(2) ADF(3) ADF(4)
1980.1〜2009.10 −1.538 −2.120 −2.204 −2.084 −2.235 −14.271**−13.131**−11.162** −8.251** −7.340**
1990.1〜2009.10 −1.099 −1.455 −1.409 −1.484 −1.460 −11.743** −9.548** −7.686** −6.902** −6.561**
2000.1〜2009.10 −1.835 −2.936 −2.678 −3.293 −3.776* −7.661** −6.948** −4.062** −4.062** −4.069**
注1）	 この表には，株価（Stock Price）と配当利回り（Dividend Yield）に関する単位根
検定の結果が報告されている。レベル変数に対するテストは，トレンドと定数項
を含むdetrendedテスト，階差変数に対するテストは，定数項のみを含むdemeaned
テストである。カッコ内はラグの次数である。
注2）	 **は，１％水準で単位根が存在するという帰無仮説が棄却されることを，*は，５
％水準で棄却されることを示す（臨界値はMacKinnon	（1996）による）。
32）	 月次以外に四半期化（３ヶ月の平均と３ヶ月の最後の月である３，６，９，12月の２パタ
ーン）したデータについても推定したが，月次の場合とほぼ同じような結果であった。従っ
て，月次の推定結果について報告する。
33）	 ADF検定はDickey	and	Fuller	（1979）を参照。また，Phillips-Perron	（PP）検定はPhillips	
and	Perron	（1988）を参照。
34）	 Phillips-Perron	（PP）検定も行ったが，同じような結果であった。ただし，2000年１月から
2009年10月のラグ次数が４期の配当利回りに関しても単位根が存在するという帰無仮説は
棄却されなかった。
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変数であると考えられる。この結果は，（10）式の合理的バブルが存在しな
い条件を満たしていると言える。
次に，株価と配当の共和分関係の存在について検証する。上記の配当に
関する単位根検定から，１階の階差をとった配当が定常であったので，(11)
式から，合理的バブルが存在しなければ，（11）式の右辺は定常となる。従
って，株価と配当が非定常であっても，株価と配当の線形結合	
は定常となるはずである。この関係が存在するかどうかを最小二乗残差を
用いる共和分検定（Engle-Granger検定）により検証した35）。
図表22には，この共和分テストの結果が報告されている。回帰式の残差
の系列が非定常過程との帰無仮説が，どの期間においても５％有意水準で
棄却されなかった。すなわち，（11）式の左辺は非定常過程であると考えら
れる。従って，この期間，米国の株価には合理的バブルが含まれていた可
能性の高いことを示している。
◇　　　　　　◇　　　　　　　◇
リーマン・ショック後，急激な信用収縮の動きが経済活動を停滞させ，
それが信用コストの上昇や金融商品の価格下落となって跳ね返り，再び金
世界金融危機─事実整理と危機の背景─
注1）	 この表には，株価を配当利回りで回帰分析した際の残差に関する単位根検定
（ADF検定）が報告されている。見方は図表21と同様。
注2）	 単位根検定は，トレンドと定数項を除いている。
注3）	 臨界値はMacKinnon	（1996）による。
図表22　株価と配当利回りに関する共和分検定（Engle-Granger検定）
推定期間 DF ADF(1) ADF(2) ADF(3) ADF(4)
1980.1〜2009.10 −1.629 −1.942 −2.201 −2.156 −2.194
1990.1〜2009.10 −0.980 −1.221 −1.366 −1.416 −1.288
2000.1〜2009.10 −1.501 −1.261 −1.361 −1.634 −1.592
35）	 共和分検定に関しての詳細は蓑谷（2007）等を参照。
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融セクターの財務基盤を脆弱化させるという悪循環が，日米欧の自国経済
域内だけにとどまらずグローバルに発生した。
直近の経済見通しでは，前述のように各国政府の経済対策が景気回復を
下支えしている様子がうかがえる（図表23），09年10月時点の予測と09年
４月時点の予測値を比較すれば上方修正されていることから，経済環境が
改善してきていることが示唆される。
株価に合理的バブルが生じている可能性があると言うことは，現在の米
国の株価はファンダメンタルズからみて高いかもしれないが，来期の株価
は今期の株価より上昇しうると投資家が考えていることを意味する。米国
では，GDPギャップは大きくマイナス化しているが，潜在成長率は未だ２
％を超えており（Weidner	and	Williams	（2009）），今後も緩やかな回復に向
かうと予測されている。こういった事実からは，今後，金融危機の影響が
和らぎ，景気回復が本格化すれば，投資家のリスクテイク能力も回復し，
株価が再び上昇していくシナリオも考えられる。
しかし，今回の危機から学び，改善すべき市場の仕組みや規制の枠組み
図表23　世界経済の成長見通し
世界全体
先進国
予測値
振興・発展途上国
－6
2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 14
－4
－2
10
％
8
8
4
2
0
注）	 実線はIMF,	W orld Economic Outlook,	October	2009の数値を，点線はIMF,	W orld 
Economic Outlook,	April	2009”の数値を使用。
資料）	 IMF,	World Economic Outlook,	October	2009，IMF,	World Economic Outlook,	April	
2009.
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はいろいろとあり，改善なくして本格的な回復は難しいであろう。そこで，
次節では今回の危機から学ぶべき点，改善点を指摘していく。
４.　今般の世界金融危機から学ぶこと
最後に，以上の議論を踏まえ，今回の金融危機から得られた教訓（危機
的になった原因）と今後の金融システムに向けたインプリケーションを整
理しておきたい。
第一の原因は，情報の非対称性の問題である。今回の金融危機の本質的
な原因は，情報の非対称性がない完備市場のような市場が金融技術の発達
によって実現したかのような錯覚を引き起こしたことにある。
住宅ローンにせよ，企業向け貸出にせよ，金融機関は情報の非対称性の
ある中で，貸出先の信用力（返済能力）を評価した上で貸出を実行し，そ
のリスクを自らが抱える。ただし，貸出を証券化する（または証券化を前
提に貸出を実行する）ならば，資産は金融機関から分離されるため，リス
クが証券化関連の金融商品の投資家に移ることになる。証券化された個別
資産のリスクについての十分な知識がないため，投資家にとってはリスク
の適切な判断が難しくなる。つまり，投資家と証券化された債権の債務者
（例えば，住宅ローンの借り手）との間の「情報の非対称性」という，四半
世紀前には既に経済学が把握していた課題こそが，Mishkin	（2009），
Calomiris	（2009）や他の多くの研究者が指摘するように今回の問題の根本
にある。その意味において今回の危機は21世紀型というよりも，もっとク
ラシカルな要素の強い危機と考えるべきであろう。
この情報の非対称性を改善する役割を担う組織として期待されていた
4 4
の
が，格付機関である。しかし，実際にはこの格付機関の情報に基づく投資
が情報の非対称性の問題を覆い隠してしまった側面があるといわざるを得
ない。特に格付会社がアレンジャーから依頼されるかたちで格付を賦与す
るのと同時にアレンジャーが格付機関に手数料を支払う仕組みにあるとい
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う，いわゆる利益相反の問題が発生することが，とくに強調されるべきであ
ろう36）。この問題については，国際的にも規制の強化の必要性が指摘され
ている。例えば，09年４月のロンドンサミットにおける「金融システムの
強化に関する宣言」では，「各国当局は，コンプライアンスについて執行す
るとともに，利益相反を管理し，格付プロセスにおける透明性と品質を確
保するための格付会社の実務及び手続きの変更を求める。特に，信用格付
会社は，仕組み商品の格付を区別し，格付実績ならびに格付プロセスを裏
付ける情報及び前提についての完全な開示を提供すべきである。監督の枠
組みは，国・地域を通じ整合的であるとともに，IOSCOを通じることを含
め，各国当局間で適切な情報共有が行われるべきである」とされている。
そして，各国でも，具体的な対応が進められている。米国SECは最終的に
2009年２月に	Nationally	Recognized	Statistical	Rating	Organizations の 要
件を厳しくすることで，格付会社に対する規制を強化している。日本では，
2010年中に「信用格付業者に対する規制」が導入され，金融庁によって指
定される指定格付機関の仕組みが信用格付業者の制度に統合されていく予
定であり，信用格付業者として登録をする格付機関は金融庁検査を受ける
ことになる（なお，残念ながらいくら規制を厳しくしたところで，そもそ
も格付機関にどの程度の適切な格付賦与能力があるのかについては，判然
としないことも忘れてはならない）。
第二は，金融規制の非対称性である。規制の非対称性故に，銀行に対す
る規制は厳格な一方で，SIVやトレーディング勘定，更にはヘッジファン
ドといった規制の緩かった部分で高リスク投資が行われたという構図にあ
った問題である。SIVは，銀行などからは組織的には独立しているが，実
際には銀行本体の運用の一部を担った。トレーディング勘定は，自己ポジ
ションで自己取引を行うための勘定である。（ヘッジファンドやSIVについ
ては，既に述べたので）ここではトレーディング勘定に注目する。このト
36）	 米国SEC	（2008）やCalomiris	（2009）でも利益相反に関する包括的な議論が行われている。
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レーディング勘定を使った取引は，市況が良いときには収益源として貢献
した一方，市況が悪化して勘定にあった証券化商品などの市場価値が急落
しても，流動性が低いため，簡単に売却することが出来ず，損失を抱え込
む要因となった（小野（2009））。結局，この勘定のリスクはVaRを用いて
計測されていたが，通常のVaR（Value	at	Risk）ではリスクを真の値より
も少なく計測してしまったということになる。各国ともこの点については
大きな意見の差はないようであるが，対応策については，様々な意見が出
ている。例えば，英国から出されている新規制案（ターナー・レビュー）
では，トレーディング勘定の所用自己資本を拡大する案が提示されている
し，欧州委員会案では，リスクの計測をより保守的にする（その結果とし
て所用自己資本が増える）ことを提案したりしている37）。
第三は，いわゆるプロシクリカリティの問題に代表されるような銀行の
自己資本規制の問題である38）。通常，銀行は過去３年程度の実績デフォル
ト率に基づいて，貸倒引当金を計算する。このように算出された貸倒引当
金を用いて自己資本比率規制を行った場合，景気回復期には不良債権の発
生率低下に伴う貸倒引当金の減少を通じて銀行の自己資本比率は上昇する
ため，貸付余力は拡大する。一方で，景気後退期には不良債権の発生率増
加に伴う貸倒引当金の増加を通じて銀行の自己資本比率は低下し，貸出は
抑制される。その結果として，自己資本比率規制によって，景気拡大期に
は貸出の拡大に伴い，景気の拡大にドライブがかかり，逆に景気の後退期
には貸出減少に伴い，景気後退にドライブがかかるといった現象が発生す
ることが知られ，これをプロシクリカリティと呼んでいる。
プロシクリカリティとそれに対する対応策に関する基本的な考え方は，
小野（2009）がわかりやすいので，そちらに譲るとし，（株式）市況との
兼ね合いで自己資本比率がどの程度，影響を受けるのかという観点から簡
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37）	 欧州委員会案とは，Proposal	for	a	DIRECTIVE	OF	THE	EUROPEAN	PARLIAMENT	AND	
OF	THE	COUNCIL,	SEC	（2009）	974	finalおよびSEC	（2009）	975	finalである。
38）	 実質自己資本に関する本稿の記述は，南里・平田（2009）に基づいている。
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単な試算をしてみたい。銀行にとって自己資本は，健全性の礎であり，貸
出のデフォルトによる損失が発生した際のバッファーとなる。本稿では，
国際決済銀行の定める新しい自己資本比率基準（いわゆるバーゼルⅡ）に
比べ資本性を重視した実質的な自己資本（以下，実質自己資本）の最近の
動向から銀行セクターの状況を分析し，今回の世界金融危機が銀行セクタ
ーに与える影響について考えていく。実質自己資本は，現在，バーゼル委
で議論されているいわゆる「コアTier	1」自己資本に近い指標であり，バ
ーゼルⅡよりもより資本性の高い資本（質の高いピュアな資本）だと考え
ればよい。具体的には，貸借対照表にある純資産（資本）の部の合計額か
ら，①全面時価へ評価替えした有価証券・デリバティブの評価損益，②貸
借対照表上の貸倒引当金と景気後退期における必要引当額との差額，③繰
延税金資産と土地の再評価差額金，を調整して算出した39）。
図表24は全国銀行ベースでの実質自己資本比率の推移である。06年度ま
で４年連続で改善してきたものの，評価・換算差額等の下落により06→08
年度末は前年度の3.52％から1.57％へと２ポイント近く押し下げられてい
図表24　業態別の実質自己資本比率
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99年度末 01年度末 02年度末 03年度末 04年度末 05年度末 06年度末 07年度末 08年度末2000年度末
3.21% 1.36% 0.99% 2.00% 2.39% 3.29% 3.52% 2.55% 1.57%2.27%
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資料）深尾・平田他（2009c）
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る。この落込みの主因は，保有株式の価格低下にあると考えられる。言い
方を変えれば，03〜06年度にかけての自己資本比率の順調な改善は，株式
相場の回復に大きく依存していたということである。その他の低下要因と
しては，推定引当不足額の増加と繰延税金資産の増加があげられるが，現
段階では株価の影響が最も大きい。そこで，図表25では，全国銀行ベース
の実質自己資本比率の株価水準ごとのシミュレーション結果を示してい
る。ここでは07年３月末での実績値を発射台として，銀行保有株の株価が
日経平均に連動すると仮定し，他の条件を一定（つまり，株価以外は何も
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39）	 実質自己資本比率とバーゼルⅡとの基本的な違いは，以下のとおりである。第一に，分子と
なる実質自己資本には，前述のような調整を加えるほか，バーゼルⅡでは自己資本に加算さ
れる劣後債務などの補完項目を含まない。第二に，分母は，バーゼルⅡでは資産にリスク・
ウェートを乗じた数値となる。一方，本稿では総資産額から，分子同様に繰延税金資産や有
価証券の評価損益などを調整して算出した修正総資産を用いる。この結果，実質自己資本比
率はバーゼルⅡよりもかなり低め（厳しめ）の数字となる。実質自己資本が負となれば，本
質的に債務超過であると考えられる。詳しくは深尾・平田他（2009c）を参照されたい。
図表25　実質自己資本比率のシミュレーション（全国銀行ベース）
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注）	 単体ベースの集計値。08年３月末値をベンチマークとして，他の条件を一定とし，
株価のみが変化したと仮定。●は株価＝11,259円(08年９月末値)，◆は株価＝
8,000円，▲は株価＝7,000円の試算値。
資料）	 南里・平田（2009）
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変化しない）として，試算を行っている。かりに試算時期（07年３月末以
降の時期）に株価が７千円になると仮定したケースでは，自己資本比率は
1.3％程度と１年で約半分に急落する計算となる。そして全国銀行の1/6程
度が，実質自己資本比率ゼロ％未満，実質的な債務超過状態となる。
この試算結果をふまえると，株式市場（≒景気）と自己資本比率は極め
て強い相関性（プロシクリカリティ）があることが確認できる。現在の状
況からすると，10年３月末（09年度末）の全国銀行ベースでの実質自己資
本比率は，銀行が不良債権処理と株安に苦しんでいた00年代前半の水準近
くにまで落ち込む可能性は極めて高く，株価下落から受ける邦銀の影響の
大きさがみてとれる40）。
最後に指摘したい問題は，金融業におけるボーナスの問題である。詳細
40）	 ちなみに，極めて狭義の自己資本であるいわゆるコアTier	1をメガバンクについて計算して
みると，銀行によっては極めて脆弱な自己資本構造になっていることがわかる（図表26）。
図表26　大手行の自己資本状況
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注1）	 コアTierⅠ＝TierⅠ−優先株−優先出資証券−繰延税金資産純額。みずほフィナ
ンシャルグループは，優先株のうち強制転換型を除く。
注2）	 数値は08年度末決算時点。
資料）	 各行ディスクロージャー誌
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は，Elliott	（2010）に譲るが，簡単に紹介をしておこう。運用担当者のボー
ナス（賃金）を例に取ると，成功時のボーナスと失敗時のボーナスでは，
失敗時のボーナスには非負制約がある一方，成功時のボーナスはかなり高
い。一方で，金融機関の収益という意味では，成功すれば増え，失敗すれ
ば減る（場合によってはむろんマイナスにもなる）。このように，運用者個
人のボーナスが最悪時でもマイナスにならないという制約がある中では，
運用担当者個人にとっては，ギャンブル的な行動をとるインセンティブが
発生するという問題である（むろん失敗にともなう失職はあるが，損失の
埋め合わせまでは求められない）。この問題は，世間に配慮した高額報酬規
制という形で各国（特に英米仏）の政府が法的な仕組み作りを行っている
が，本質的には，ギャンブル的行動をとるインセンティブを削ぐ効果を考
えた仕組みにすることが肝要であろう。
むすびにかえて
最後に，本稿では言及が不十分または言及ができなかったポイントを手
短に整理しておきたい。
リーマン・ショック以降，日本や中国や中近東諸国などの経常収支黒字
国が米国の巨額の赤字をファイナンスするグローバル・インバランス，基
軸通貨ドルの信認の是非，過度のレバレッジをかけて利益をあげていた金
融機関の経営姿勢，格付機関のあり方，欧州地域統合の持つ脆弱性など様々
な問題が顕現化した。本稿では流動性リスクに関する言及と銀行の自己資
本の計測方法に関する2009年12月に公表された最新のバーゼル委案の解
釈などは十分に出来なかったが，今回の問題が金融機関の抱える信用リス
クや金融システムの不安定化にどのような形で繋がったかに関しては，一
通りの説明を行った。
また，各国の金融面での政策対応とそれに対する市場の動向に関しても，
日米欧について考察を行った。とはいえ，今般の金融危機に対して，各国
世界金融危機─事実整理と危機の背景─
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政府・中央銀行が矢継ぎ早に打ち出した実体経済を支える政策（例えば米
オ バ マ 新 政 権 に よ る 大 規 模 な 景 気 対 策（American	Recovery	and	
Reinvestment	Act）や，日本の定額給付金やエコカー減税などの大規模な
景気刺激策，そして各種の信用リスクを中央銀行や政府が取るような政策）
についても，言及ができなかった。加えて，各国中央銀行の新しく導入し
た各種のオペについても，部分的にしか紹介し切れていない。これらの一
連の非伝統的金融政策については，日本銀行企画局（2009）等に譲ることと
する41）。
現在，今回の金融危機への対応は新たなステージを迎え，金融規制の見
直しに関する議論と，非伝統的金融政策の出口戦略に関する議論が活発に
行われている。特に，危機後の09年10月にピッツバーグで行われた主要20
カ国・地域（Ｇ20）首脳会議では，銀行資本の量と質を改善する国際ルー
ルを策定し，12年末までに実行することや，金融機関に対して健全な報酬
規定の即時実行を要請することなどを盛り込んだ議長声明を採択してい
る。そのような中で，独自の改革案（前述のターナー・レビューやボルカ
ー・ルール等の米国による一連の金融規制改革案，ド・ラロジェール・レ
ポート（欧州））を既に示している国々に，日本は既に遅れをとっている。
早急に国益に資する改革案を作成し，国際金融社会に示していく必要があ
るだろう。
以　上
41）	 信用緩和（credit	easing）は，主に信用リスクを中央銀行が資産として抱え込むことで，民
間のリスクを軽減することを目的としていると考えられる。量的緩和（quantitative	easing）
は，中央銀行の負債サイドを拡大することにより，市場への資金供給・通貨供給を狙ったも
のと考えられる。
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補　論
今回の金融危機における主たる出来事等を整理しておく。
参考：金融危機のタイムライン
2007年７月 ベア・スターンズ傘下のファンドが破綻
８月 BNPパリバが傘下のファンドの凍結を発表
12月 UBSがGIC（シンガポール政府投資公社）などから118億ドルの出資
を受ける
2008年１月 シティ・グループがGIC，アブダビ投資庁などから125億ドルの出資
を受ける
フイッチがモノライン大手のアムバックを格下げ
２月 ノーザン・ロック（英）が国有化される
３月 JPモルガン・チェースがベア・スターンズを買収
７月 GSE２社の経営危機が表面化し，住宅公社支援法が策定される
９月７日 米財務省がGSE２社の公的管理を表明
　　15日 リーマン・ブラザーズがチャプター11適用を申請し，破綻
バンク・オブ・アメリカがメリルリンチの買収を発表
　　16日 米財務省がAIG向け救済融資決定
　　21日 ゴールドマン・サックス，モルガン・スタンレーが銀行持ち株会社
へ移行
　　22日 野村HDがリーマン・ブラザーズのアジア部門を買収
MUFGがモルガン・スタンレーの株式取得を発表
　　25日 ワシントン・ミューチュアルが破綻
JPモルガン・チェースへ同行資産の一部を売却
　　29日 米下院が金融安定化法を否決し，世界的に株式市場が暴落
シティ・グループがワコビアの買収発表（その後，ウェルズ・ファ
ーゴによる買収へ変更）
ヒポ・レアル・エステート（独）に対する支援策発表
ブラッドフォード&ビングレー（英）が国有化される
　　30日 フォルティス（ベネルクス）への資本注入を決定
デクシア（仏・ベルギー）への資本注入を決定
10月３日 米下院で修正後の金融安定化法案を可決
　　７日 アイスランドが非常事態宣言を発し，全ての民間銀行を国有化
　　８日 AIGに対して最大378億ドルの追加支援措置を発表
10カ国・地域の中央銀行が同時利下げを実施
　　10日 G７財務相・中央銀行総裁会議を開催し，「行動計画」を発表
　　13日 英政府が主要３行に370億ポンドの資本注入実施を表明
　　14日 米国政府が最大2500億ドル（大手行９行に1200億ドル）の公的資本
注入を発表
　　16日 スイス政府がUBSに対する60億スイスフランの資本注入を発表
　　29日 IMFとEUがハンガリーに対する251億ドルの救済策に合意
11月３日 韓国政府が14兆ウォン規模の経済対策を発表
　　５日 独政府が500億ユーロ規模の経済対策を発表
　　９日 中国政府が４兆元規模の経済対策を発表
271
　　15日 主要20カ国・地域（G20）首脳会合を開催し，「首脳宣言」を公表
　　23日 米国政府がシティ・グループに対する3260億ドルの支援策発表
　　24日 英政府が200億ポンド規模の経済対策を発表
　　26日 欧州委員会（EC）が2000億ユーロ規模の経済対策を発表
12月４日 仏政府が260億ユーロ規模の経済対策を発表
　　12日 日本で「改正金融機能強化法」が可決される
　　16日 FRBが政策金利を引き下げ「実質ゼロ金利政策」を採用
　　19日 米政府がGMとクライスラーに対する174億ドルの支援を発表
2009年１月15日 米議会が問題資産買取プログラムの残額3500億ドルの利用を承認
　　19日 英政府が追加銀行救済策を発表
２月10日 米財務長官が新金融安定化策を発表
　　17日 米国で7870億ドル規模の経済対策が成立
　　18日 米政府が住宅市場支援策を発表
３月２日 米財務省とFRBはAIGへの追加支援策を発表，最大300億ドルを追加
資本注入
　　３日 FRBがTALFの実施内容を公表
　　４日 欧州委員会がEU統一の金融監督機関を設ける方針示す
FRBがICE（先物市場運営会社）のCDS決済機関設立案を承認
　　６日 ICEはSECの認可を受け，CDSの清算を開始すると発表
　　12日 米国の12の生命保険会社がTARP資金による公的資金注入を申請
　　18日 FRBが６カ月でMBS7500億ドル，エージェンシー1000億ドル，長期
トレジャリー3000億ドルの買取を表明
　　19日 FRBによるTALFの対象を拡大
（自動車リース債権，企業設備の融資，リース債権，在庫担保融資の
ABS）
米財務省が，自動車部品業界の支援プログラム，50億ドル規模を発表
　　23日 ガイトナー米財務長官が，米金融機関を抱える不良資産の買い取り
策である「官民投資プログラム」（PPIP）を発表
４月２日 主要20カ国・地域（G20）首脳会合を開催し，首脳宣言を採択（ロ
ンドン）
米財務会計基準審議会（FASB）が時価会計の適用除外となる資産の
範囲を拡大
　　６日 FRBがECB，BOE，SNB，BOJと通貨スワップ協定を締結
　　10日 日本政府・与党が追加景気対策を発表
　　24日 G7が共同声明を発表
　　25日 IMF国際通貨金融委員会が危機対応機能拡充に向け声明を発表
　　30日 米クライスラーが連邦破産法第11条適用を申請，伊フィアットとの
資本提携で合意
５月７日 ECBが，ユーロ建カバード・ボンドの買入開始を決定
BOEが，資産買取りファシリティの資金枠の拡大を決定
米財務省・FRBが，主要米銀19行に対するストレステストの結果を
公表
　　14日 米財務省が，保険会社４社をTARPの適用会社として承認
　　18日 米国で大手３金融機関が，TARP公的資金返済（450億ドル）を表明
６月１日 GMが連邦破産法第11条の適用を申請
　　10日 米財務省がTARP資金の返済を認める
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　　16日 米政府が金融規制改革案を提示
　　19日 EU首脳会議は金融危機の再発を防ぐための新たな監督体制を決定
「欧州システムリスク理事会（ESRB）と「欧州金融監督システム
（ESFS）」の２つの新機関を創設する方針
　　26日 FRBが，一連の緊急資金供給制度と各国中銀との通貨スワップ協定
の延長を発表
７月８日 米財務省がPPIPの詳細および買取額を400億ドルに引き下げること
を公表
　　10日 ドイツ連邦参議院が「バッドバンク」設立法案を可決
８月17日 TALFの期限を延長（09年12月末としていたものを10年６月末まで
延長。ABSとCMBSは10年３月末）
９月５日 主要20カ国・地域（G20）財務省・中央銀行総裁会議が共同声明を
採択
　　６日 国際決済銀行（BIS）総裁会議，新規制について合意
　　25日 主要20カ国・地域（G20）首脳会議（ピッツバーグサミット）が首
脳声明を採択
10月３日 ７カ国（G7）財務相・中央銀行総裁会議が共同声明を採択
注）	 日付はすべて現地時間。2009年10月３日までの情報に基づく。
資料）	 日本経済新聞，The New York Times,	W all Street Journal,	Reutersなど各種報道を
基に作成。
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The	Global	Financial	Crisis:	Causes	and	Consequences
Hideaki	HIRATA	and	Masayoshi	SUMI
《Abstract》
The	global	financial	crisis	following	the	bankruptcy	of	Lehman	Brothers	
in	2008	has	made	the	current	real	economic	and	financial	situation	very	
difficult	for	Japan	and	the	rest	of	the	world.	This	paper	reviews	the	facts	
concerning	the	crisis	 in	a	time	series,	elucidates	the	causes	of	the	crisis,	
and	 discusses	 the	 implications	 for	 monetary	 policy	 and	 regulatory	
frameworks.
